CAP NHAT - DGC
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K Kafi

Gia hién tai 71.000
Gia muc tiéu 105,000
Loi nhuan ky vong 47.89%

Thong tin giao dich

KLGD TB 3 thang 3.084 triéu cp

SLCP luu hanh 379.78 triéu cp

Bién d6 52 tuan 58,200 - 106,253
Vén hoa 26,964 ty déng
Beta 0.64

Bi€n ddng gia c6 phiéu 1 nam
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C6 déng I6n
Dao Hiru Huyén 18.38%
Ng6 Thi Ngoc Lan 6.64%
Dao Hiru Kha 5.97%
Nguyén Thi Héng Lan 3.76%
Dao Hiru Duy Anh 3.01%
Vietham Enterprise o
Investments Limited 1.95%
Khac 60.29%

ANH SANG CUOI DUONG

Khuyén nghi

Chung t6i da can nhac dén nhitng théng tin lién quan vé chién tranh, chénh léch
trong cung cau luu huynh va kha nang xuat hién ctia chu ky hang héa mdi cho murc
gia muc tiéu clia DGC k& tlr bdo cdo gan nhat vao Q3/2025. Xét bién Igi nhuan gop
gidm manh chi mang tinh thi di€ém do gia san pham dau vao tang déng loat va do
tré trong viéc tang gia ban tai thi truong NEA. Ngoai ra chién tranh tao co hdi cho
chu ky hang hoéa va thay d6i cdu tric thi truong luu huynh cé thé giup DGC tang
gia phot pho dé bu dap cho chinh sach thué xuat khau va chuyén d&i phan I6n
WPA thanh DAP giup tang bién gép trong nam 2026.

Chung t6i khuyén nghj MUA cé phiéu DGC vd&i mirc gia muc tiéu 105,000 VND/CP;
vlng mua an toan 70,000-75,000 tuong duong vung dinh gid P/E 8.8 — 9.5.

Luan diém dau tu

Doanh thu nam 2025 dat 108% ké& hoach: Riéng Q4-2025, doanh thu ctia DGC
dat 2,741ty (+13% YoY), ca nam dat 11,262 ty (+14% YoY). Tuy nhién, bién gop cula
DGC gidm sdu con 26.13% tlr mic 31% vao Q3-2025. Nguyén nhan la do gia dau
vao clia san pham chd luyc - phdt pho vang téng cao. Cu thé la chat lugng quéng
suy giam khién DGC phai tang ty trong nhap khau va gia dién ting 4,8%

Trit lrgng tién mat duy tri mirc 13,000 ty: Nam 2025 la nam DGC dat dugc murc
doanh thu tai chinh cao thi hai trong lich str hoat déng (hon 728 ty).

Chinh sach thué xuat khau. DGC sé& chiu murc thué 5% cho hoat dong xuat khau
phot pho vang vao 2026 va 10% vao 2027. Tuy nhién, Kafi danh gia tac dong nay
khong dang k& dai véi céc thi trudng Dong Bac A (NEA) khi khach hang tai day can
ngudn cung P4 8n dinh dé san phuc vu nganh dién tl&r va ban dan. Do dd, ho sén
sang tra muc gia cao hon d€ ddi 1dy dam bao vé chat lugng 1an 8n dinh trong nguon
cung tir DGC.

Nguoc lai, An Do ciling 13 thi truong nhap khau P4 dang k& khi DGC chiém khodng
%% thi phan véi muc dich san xuat phan bon. Néu gia ban khéng thé canh tranh vai
céc ddi thd tlr Kazakhstan, DGC s& mat thi phan. Do dd, phan xuét khdu clia DGC
qua An Do sé& chiu anh hudng néng tir luat thué.

Trién vong doanh nghiép

Sau dgt ha nhiét tur dinh gilra nam 2025, gid DAP dang c6 dau hiéu hoi phuc trd
lai, hd trg tich cuc cho bién Igi nhuan mang phan bdn cda DGC. Déng lyc tang gia
dén tlr hai phia: gia Ure - sdn pham cling chira thanh phan Nitrogen vaéi DAP d3
tang khodng 23% k& tlr cudi thang 02/2025 theo da leo thang cua gia khi dot, gidp
kéo gia DAP trén thj truang phan bén toan cau. Gia luvu huynh neo cao ciing la
nguyén nhan khién DAP khong thé diéu chinh manh vao gitra 2025 va c6 kha nang
lam gid DAP tdng manh trong thdi gian tdi

Rui ro

(1) Gia DAP tang khong du bu dap gia von do gia luu huynh neo cao.
(2) Cham tré trong gia han gidy phép khai thac
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» Cap nhat két qua kinh doanh Q4/2025

Doanh thu thuan - tang trudng “réng”: Doanh thu Q4 dat 2.741ty (+13% YoY), ca nam dat 11.262 ty (+14% YoY) gap 108%
k& hoach dat ra. Tuy nhién, t6¢c dé tang gia von (+26% YoY trong Q4) gdp gan 2 Ian t6¢c dé tang doanh thu (+13%). Diéu nay
d& khién bién gép clia DGC sup d8 nhanh chdng xudng 26.13% tlr mic 31% vao Q3-2025 (-7.25% YoY va -4.95% QoQ).

Nguyén nhan: Bién lgi gdop dang chiu ap luc tlr hai phia (i) chat lugng quang Apatite suy giam thé hién & gidy phép khai
théc sap hét han khién DGC phai tang ty trong nhap khau tir Ai Cép; (i) gid dién cong nghiép ting 4,8% tlir 10/05/2025.

“Phao ctru sinh” tir doanh thu tai chinh: Hoat dong kinh doanh trong Q4-2025 clia DGC dugc hd trg manh tlr lgi nhuén tai
chinh (hon 150 ty) nh& lugng tién gui khdng 16 véi hon 12,000 ty.

Q4-2025 %YoY 2025 %YoY %KH
Doanh thu thuan 2,741 13.36% 11,262 14.16% 108%
Loi nhuan gop 716 -12.52% 3,553 2.99%
Bién lgi gép -12 26.13% -41 31.55%
Doanh thu hoat dong tai chinh 186 10.70% 729 12.24%
Chi phi tai chinh -29 124.58% -108 56.06%
Trong dd: Chi phi 14i vay -12 102.15% -41 88.28%
Chi phi ban hang -87 52.09% -382 -14.50%
Chi phi quan ly doanh nghiép -42 -15.34% -172 0.85%
Lgi nhuan trudc thué 740 -14.44% 3,606 6.04%
Loi nhuan sau thué 657 -16.33% 3,189 2.63% 106%
Hinh 1. Doanh thu tdng nhung bién gdp chiu ap luc Ion... Hinh 2. ...kéo theo LNST Q4-2025 gidm manh
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» Tién mat va dau tu ngan han lién tuc tang trudng va dat murc ky luc

TAng tién mat va tién gli chi€m hon 67% t8ng tai san cho thdy DGC van |a doanh nghiép cé “phdo dai tién mat” ving chéc.
N3&m 2025 ghi nhan mic doanh thu tai chinh cao thir hai trong lich st hoat déng (hon 728 ty).

Tuy vay, mét s6 rdi ro du nhdé nhung van dang luu tdm khi ng phai tra ting gan gap doéi chu yéu do khoan c8 tic phai tra
1.262 ty dong va ng vay ngan han tang manh (+78.82% YoY). Hang t6n kho tang 70,7% so v&i dau ndm phan anh chién lugc
du trir nguyén vét liéu trong b&i canh ngudn cung apatit ndi dia bat an.

Hinh 3. Tién mat cia DGC dat mirc cao nhat lich str... Hinh 4. ...hé trg tich cuc cho lgi nhuan nho 13i tién guri
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» Phot pho vang — Nan dé tir chinh sach, nhirng 16i giai kha thi va dong lyc vuot ngoai ky vong

Thué xuat khau 5% d6i v6i phét pho vang trong 2026: DGC - nha xuat khau P4 1&n nhat thé gidi, chi phdi 1/3 lugng P4 xuat
kh3u toan cau vdi cong suat 69.800 tan/nam (chiém 56.47% codng suat ca nudc) chiu tac dong truc tiép tlr chinh sach nay.
Tuy nhién, chi mot phan san lugng P4 xuat khau sé chju murc thué tang thém. Cdc thi trudng xuat khau chinh clia DGC gbém
khsi Dong Bac A (NEA) va An Dd. Tuy nhién, phan khic cho cdc thj trudng lai cé su khac biét khi NEA can mot ngudn cung
P4 8n dinh d€ san xuat Acid phuc vy nganh dién tir va ban dan. Vi gia tri gia tdng cac san pham nay la rat cao, cac khach
hang tai day san sang trd mic gia cao hon dé déi 18y dam bao vé chat lugng 1an 8n dinh trong ngudn cung tlr DGC.

Ngugc lai, An D6 nhap khau P4 véi muc dich san xuat phan bén. Do dé, DGC khdng c6 1gi thé canh tranh tai thi trudng nay
khi ty trong san phdm cla ho chi chiém mot nira thj phan tai day. Nguyén nhan la do gia ban khéng canh tranh véi céc ddi
thu tlr Kazakhstan. Do dd, phan xuét khadu ctia DGC qua An D9 sé chiu anh hudng nang tur luat thué.

Gia han giay phép khai thac Apatite: chat lugng Apatite tai khai truong 25 va 19b suy giam co thé gay ra tac déng Ion cho
DGC. Diéu nay da dugc phan anh tlr su sup dé bién Igi nhuan trong Q4-2025. Do dé, viéc gia han gidy phép khai thac la yéu
16 s6ng con déi vdi xuong sdng cla tap doan khi cho phép DGC dugc thdm do va khai thac xuéng nhirng tang sau hon gilp
tu chl dau vao va cai thién chat lugng quéng.

Hién tai, viéc gia han gidy phép khai thac ctia DGC van chua c6 thong tin ré rang. Chung téi s& sém cap nhéat trong cac bao
céo tiép theo sau khi théng tin chinh thirc dugc céng bad.

Hinh 5. Xuat khau phaét pho tai cac thit truong chinh... Hinh 6. ... thé hién sy phan héa chat lugng thi truong
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Chién su bat ngd: Ngay 28/02/2026, thu d6 Tehran cla Iran da rung chuyén dir déi khi lién quan My - Israel m& man chién
dich Phdn N6 Tot Dinh. Chi s6 Rui ro dia chinh tri (GPR) d& vot Ién mirc cao nhat trong 15 ndm ké tlr ngay 11/09/2001. M&c
du cac cudc chién trong qua khir nhu Nga - Ukraine da ghi nhan chi s6 GPR & murc tuong duong nhung mic dé anh hudng
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cua sy kién tai Iran lai d3c biét I6n. Chién su tai Nga — Ukraine da tao ra mét “siéu chu ky hang héa” vao 2021-2022 du murc
dd anh hudng chudi cung Ung lai turong déi cuc bé. D3I vdi Iran, bl tranh lai hoan toan khac.

Eo bién Hormuz - diém nghén ndng lugng: Eo Hormuz déng vai tro dac biét quan trong ddi véi ngudn cung nang lugng
toan cau khi 20% ngudn cung dau md thé gidi di qua noi nay hang ngay. Viéc chién sy leo thang va Iran phong téa Hormuz
dé& khién gia dau tdng ~14% chi sau 6 ngay dién ra chién su

Xung dét lan rdng - Trung Pdng béc chay: cai chét cla Dai gido chll Khameine kéo theo sy mat ki€m soat ctia chinh phu
Iran d6i véi quan déi va cac phe dan quan than Iran cé thé khién ca Trung Déng trd thanh “chao Ira” cla thé gidi néu khong
c6 bién phap kiém soat tinh hinh va gidm leo thang hgp ly tir phia M§.

C6 ton tai mot “siéu chu ky”: Chién su & Iran va kha nadng lan rong toan Trung Dong da khién ngudn cung ndng lugng toan
cau bj that chat. Day c6 thé la tin hiéu dau tién cho murc tang dét bién clia gia hang hda ndi chung va phét pho noi riéng.
Theo Sunsirs, gia giao ngay phét pho vang da tdng dén 26039 CNY/Tan - tang ~10% so vdi trudc chién su.

Ma&c dlu khong thé biét xu hudng nay sé dién ra thé nao do tinh khé ludng clia céc sy kién dia chinh tri. Tuy nhién, xét vé
ngan han, su tdng gia hang hda dét ngdt la cliru canh tam thai cho lgi nhuan ctia DGC trong khi chd gia han gidy phép khai
thac trong ndm nay. Trong tinh huéng chién tranh leo thang va lan rong, DGC c6 thé dugc hudng Igi rat I6n khi chubi cung
ng toan cau tiép tuc bi gian doan va day gia hang hda lap dinh mai.

Hinh 7. Thién nga den trén bau tréi Trung Dong... Hinh 8. ... va “siéu chu ky" tiép theo?
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» DAP trong bdi canh gia Ure tang dot bién

Gia DAP d3 ha nhiét sau dot tdng manh vao gilra ndm 2025 nhung van duy tri mic cao trong cudi 2025. Tuy nhién, gia DAP
dang c6 dau hiéu tang trd lai gilp cai thién Igi nhuan DGC nha hai yéu t6 sau.

Ure - san pham tryc tiép tir khi d6t: Theo da tdng dét bién cla gia dau, gia Ure da tang 23% tinh tur cudi thang 02/2025.
DAP von c6 cling thanh phan Nitrogen véi Ure va dugc san xuat tir khi dét hodc than nén ca Ure 1an DAP cling phan anh ap
lyc chi phi tlr thi truong dau md, khi dodt va nitrogen toan cau.

Gia luu huynh tiép tuc neo cao: Luu huynh Ia nguyén liéu quan trong d€ san xuat DAP. N&m 2025, gia luu huynh tang vot
do gidn doan nguén cung khi Nga gép khd khan trong xuat khau luu huynh do céc Iénh trirng phat va gidn doan logistics.
Doéng thoi nhu cau luu huynh cho pin LFP tai Trung Qudc va cong nghiép luyén kim Niken (MHP) tai Indonesia tdng manh.
Du ki€n, chénh I&ch trong cung cau luu huynh tiép tuc mé réng vao 2026, gay ap luc tang gia. Doi véi DGC, gia luu huynh &
murc cao la con dao hai ludi. Trong ngan han, chi phi dau vao san xuat H,SO,4 va DAP tang Ién truc tiép, budc cac nha san
xuat DAP 1&n nhu Trung Qudc phai cat gidm xuat khdu dé tap trung thi truong ndi dia. DGC vdi nang luc tu san xuat H,SO0,
c6 thé duy tri san xuat khi ddi thd phai cat giam va chuyén toan b céng sudt WPA sang DAP xuat khdu nhu da thuc hién
trong Q2/2025, qua dé hudng lgi tir chénh Iéch gia. Tuy nhién, néu giad DAP khdng tang dd manh, kha nang DGC dugc
hudng loi tir xu hudng tang gia kha thap.

Hinh 9. Gia DAP c6 thé ting manh nho gia Ure cao... Hinh 10. ... va chi phi luu huynh ludn duy tri & dinh
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TUYEN BO MIEN TRU

Khuyén nghi

Khuyén nghi dau tu cda Trung tdm
Phan tich - Céng ty C8 phan Chiing
khoan KAFI (“KAFI") dugc xay dung
trén kha nang sinh 16i dy kién cla c6
phiéu, dugc tinh bang téng cua (1)
chénh Iéch phan tram gitta gia muc
tiéu va gia thi truong tai thoi diém
cbng bd, (2) ty suat cd tirc du kién
Trir khi dugc néu rd trong bao cdo, cac
khuyén nghij dau tu cé thoi han dau tu
la 12 thang.

Tuyén bd mién trir

Mua: Kha nang sinh 1i clia c8 phiéu tur
15% trd 1én

Nam giir: Kha nang sinh 16i cla co
phiéu nam trong khoang tlr -15% dén
15%.

Ban: Kha nang sinh I6i clia ¢6 phiéu
thap hon -15%.

Trong mét sd trudng hop, khuyén nghj
dua trén tiém nang tang gia 1 nam cé
thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla
chuyén vién phan tich sau khi céan
nhac moét sé yéu té thi truong cé thé
lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong
ngan han va trung han.

B&o cdo nay dugc viét va phat hanh
b&i Trung tdm Phan tich - Céng ty C8
phan Ching khoan KAFI (“KAFI”).
Théng tin trinh bay trong bao cdo dua
trén cac ngudn dugc cho la dang tin
cay vao thoi diém cong bé theo nhan
thirc t6t nhat cda KAFI. KAFI khong
chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day
dd hay tinh cap nhat clia nhitng théng
tin nay. Mot s6 duong dan bao céo nay
c6 thé lién két vdi nhitng trang web
khac do cac bén thtr ba quan ly, khéng
thudc quyén kiém soat clia KAFI. KAFI
khéng dua ra phat bi€u nao vé tinh
chinh xac ho&c vé bat ky khia canh
nao khac cla nhiing thong tin dang tai
trén cdac trang web dé.

Céc quan diém, khuyén nghj trong bao
cao nay dugc KAFI dua ra sau khi xem
xét k§ cang, can than va dua trén nhan
thirc t6t nhat cling nhu trén co sé nd
luc dem lai mét quan di€ém mang tinh
chat tham khao cho nha dau tu.
Nhirng quan diém, khuy&n nghi nay cé
thé& thay d8i ma KAFI khong can thong
bao trudc hay cé trach nhiém cép nhat
lién tuc céc thay dgi nay.

Khéng mot thong tin cling nhu khuyén
nghi nao trong bao cdo nay dugc trinh
bay nham muc dich mgi chao mua hay
ban bat ky chirng khoan nao. Viéc st
dung bat ky ndi dung, thong tin nao
trong bdo cédo nay sé do cac nha dau
tu toan quyén quyét dinh va tu chiu
hoan toan trach nhiém va rui ro. Cac
nha dau tu can hiéu rd két qua dau tu
c6 thé phu thudc vao rat nhiéu yéu t6
khach quan va hoan toan nam ngoai
khd nang nhan biét, dy doan hoac
kiém soat cla KAFI. Do vay, cac nha
dau tu nén xem xét muc tiéu dau tu,
tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tu
cua minh, tham khao y kién tu van tir
cac chuyén gia vé van dé tai chinh,
thué, phap ly va cac khia canh khac
trudce khi thuc hién giao dich doéi véi
bat ky chirng khoan nao clia (cac)
cong ty dugc dé cap trong bdo cdo
nay.

KAFI khéng chiu trach nhiém dai véi
bat ky thiét hai ndo phat sinh tir hodc
lién quan dén cdac sai sot, bd sot hodc
hé qua nao tur viéc slr dung cac thong
tin, ap dung cac khuyén nghij trong
bao cdo nay. Trong moi trudng hop,
KAFI cung céac don vi hgp danh hoac
phap nhan hodc thanh vién, dai ly
ho&c nhan vién clia KAFI sé khong
chiu trach nhiém ddi véi cac nha dau
tu hodc bat ky t8 chulc, ca nhan nao tur
bat ky quyét dinh ho&dc hanh déng nao
duogc thuc hién dya vao nhitng thong
tin, khuy&n nghi trong bao cdo nay
hodc bat ky thiét hai mang tinh hé qua,
cu thé& hoac thiét hai tuong tu tham chi
trong truong hop KAFI da dugce thong
bao vé kha nang xay ra thiét hai dd.

B&o cdo nay la san phdm thubc quyén
s& hitu clia KAFI, khéng bén nao dugc
phép sao chép, chuyén giao, stra dai,
dang tai Ién cac phuong tién truyén
théng (toan bd hodc mot phan) noi
dung bao cdo ma khong cé su déng y
trudc bang van ban cta KAFI.
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